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7KHLGHQWLILFDWLRQRIDUFKDHRORJLFDOHJJVKHOOXVLQJSHSWLGHPDUNHUV

6DPDQWKD 3UHVVOHH -XOLH :LOVRQ -RV :RROOH\ -XOLD %HVW 'RXJODV 5XVVHOO 5RPDQ )LVFKHU           
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 %LUG *URXS 'HSDUWPHQW RI /LIH 6FLHQFHV 1DWXUDO +LVWRU\ 0XVHXP $NHPDQ 6WUHHW 7ULQJ            
+HUWIRUGVKLUH8QLWHG.LQJGRP+3$3
7DUJHW 'LVFRYHU\ ,QVWLWXWH 1XIILHOG 'HSDUWPHQW RI 0HGLFLQH 8QLYHUVLW\ RI 2[IRUG 5RRVHYHOW 'ULYH           
2[IRUG2;)=8.
'HSDUWPHQWRI/LIH6FLHQFHVDQG6\VWHPV%LRORJ\8QLYHUVLW\RI7XULQ7XULQ,WDO\
8QLYHUVLW\RI&RSHQKDJHQ

&RUUHVSRQGLQJDXWKRUVVOS#\RUNDFXNEHDWULFH#SDODHRHX

$YLDQ HJJVKHOO VXUYLYHV ZHOO LQ DONDOLQH DQG QHXWUDO VRLOV EXW LWV SRWHQWLDO DV DQ DUFKDHRORJLFDO              
UHVRXUFH UHPDLQV ODUJHO\ XQH[SORUHG ODUJHO\ GXH WR GLIILFXOWLHV LQ LWV LGHQWLILFDWLRQ +HUH ZH H[SORLW             
WKH UHOHDVH RI QRYHO ELUG JHQRPHV DQG IRU WKH ILUVW WLPH RQ HJJVKHOO XVH 0$/',7R) PDVV               
VSHFWURPHWU\ LQ FRPELQDWLRQ ZLWK SHSWLGH VHTXHQFLQJ E\ /&0606 7KH HJJVKHOO SURWHRPH LV           
UHYHDOHG DV XQH[SHFWHGO\ FRPSOH[ ZLWK  SURWHLQV LGHQWLILHG IRU D UHIHUHQFH FROOHFWLRQ FRPSULVLQJ            
 ELUG VSHFLHV :H GHWHUPLQHG  P] PDUNHUV XVHIXO IRU HJJVKHOO LGHQWLILFDWLRQ  RI ZKLFK FRXOG               
EH DVVLJQHG WR NQRZQ HJJVKHOO SHSWLGH VHTXHQFHV 7KHVH ZHUH XVHG WR LGHQWLI\ HJJVKHOO IUDJPHQWV             
UHFRYHUHG IURP D PHGLHYDO VLWH DW )UHHVFKRRO /DQH /HLFHVWHU :H GLVFXVV WKH VSHFLILFLW\ RI WKH SHSWLGH               
PDUNHUV DQG KLJKOLJKW WKH LPSRUWDQFH RI DVVHVVLQJ WKH OHYHO RI WD[RQRPLF LGHQWLILFDWLRQ DFKLHYDEOH IRU             
DUFKDHRORJLFDOLQWHUSUHWDWLRQ

.H\ZRUGVHJJVKHOOELUGV]RRDUFKDHRORJ\PDVVVSHFWURPHWU\=RR06SURWHRPLFV


,QWURGXFWLRQ
%LUG HJJVKHOO LV RQH RI WKH PRVW XQGHUXVHG UHVRXUFHV LQ DUFKDHRORJ\ DQG SDOHRQWRORJ\ LW FDQ SURYLGH               
SUHFLRXV LQIRUPDWLRQ RQ SDVW HQYLURQPHQWV DQG WKH ZD\ KXPDQV EHKDYHG DQG LQWHUDFWHG ZLWK DQLPDOV             
ZLWKLQ D ODQGVFDSH 6D\ZHOO  7KRPVRQ  0LOOHU DQG :LOORXJKE\  %HVW HW DO               
%HVW 	 0XOYLOOH  -RQXNV HW DO  +RZHYHU WKH SRWHQWLDO RI HJJVKHOO KDV EHHQ KHOG EDFN E\                 
WKH GLIILFXOW\ LQ LGHQWLI\LQJ WKH ELUG VSHFLHV WR ZKLFK WKH VKHOOV EHORQJ 7UDGLWLRQDOO\ LGHQWLILFDWLRQ LV              
EDVHG XSRQ VL]H FXUYDWXUH DQG WKLFNQHVV DQG RUJDQL]DWLRQ VKHOO DQG SRUH VWUXFWXUH DQG            
RUJDQL]DWLRQ WKH ODWWHU UHTXLULQJ GHWDLOHG PLFURVFRSLF H[DPLQDWLRQ LQ DGGLWLRQ WR D JRRG UHIHUHQFH            
FROOHFWLRQ 0XUSK\  .HHSD[  6LGHOO  (DVWKDP DQG *Z\QQ  $SROLQDLUH DQG            
7XUQHV  0HGLQD HW DO  0RUSKRORJLFDO H[DPLQDWLRQ LV WLPH DQG FRVWLQWHQVLYH DQG DIIHFWHG             
E\WDSKRQRP\ZKLFKGHJUDGHVDQGDOWHUVWKHVKHOOV¶VWUXFWXUH.XKQHWDO
0$/',7R) 0DWUL[ $VVLVWHG /DVHU 'HVRUSWLRQ ,RQLVDWLRQ7LPH RI )OLJKW PDVV VSHFWURPHWU\ KDV          
EHHQ XVHG WR LGHQWLI\ SURWHLQDFHRXV PDWHULDOV E\ H[SORLWLQJ WKH WD[RQRPLF VSHFLILFLW\ RI SURWHLQ            
VHTXHQFHV DV WKHVH DUH WUDQVODWHG IURP WKH '1$ +ROOHPH\HU HW DO  ,GHQWLILFDWLRQ LV DFKLHYHG              
E\ FOHDYLQJ SURWHLQ VHTXHQFHV HQ]\PDWLFDOO\ DQG PDWFKLQJ WKH UHVXOWLQJ SHSWLGH PDVVHV WR WKH            
H[SHULPHQWDO 0$/',7R) GDWD LQFOXGLQJ GH QRYR SHSWLGHV REWDLQHG E\ 0606 :KHQ WKLV LV            
FDUULHG RXW RQ SURWHLQV IURP RUJDQLVPV RI NQRZQ VSHFLHV LW DOORZV LGHQWLILFDWLRQ RI D VHW RI               
WD[RQVSHFLILF SHSWLGH PDVVHV P]  LH PDUNHUV ZKLFK DUH XVHG IRU LGHQWLILFDWLRQ RI DUFKDHRORJLFDO            
VDPSOHV 7KLV PHWKRG ZDV ILUVW DSSOLHG WR WKH DQDO\VLV RI KDLU NHUDWLQV IURP DQ DUFKDHRORJLFDO VDPSOH               
gW]L WKH ,FHPDQ
V FORWKLQJ LQ  +ROOHPH\HU HW DO  .HUDWLQV KDYH DOVR EHHQ VWXGLHG IURP               
DUFKDHRORJLFDO KRUQ EDOHHQ KDLU DQG WH[WLOHV 6ROD]]R HW DO    EXW WKH PHWKRG KDV               
VHHQ LWV ZLGHVW DGRSWLRQ LQ DUFKDHRORJ\ XVLQJ WKH PRUH UREXVW DQG ZLGHO\ RFFXUULQJ SURWHLQ FROODJHQ              
IRXQG LQ ERQH WHHWK DQWOHU LYRU\ OHDWKHU DQG SDUFKPHQW %XFNOH\ HW DO   .RUVRZ5LFKWHU              
HWDOYRQ+ROVWHLQHWDO)LGG\PHQWHWDO%XFNOH\
)RU HJJVKHOO LGHQWLILFDWLRQ 6WHZDUW HW DO  DGDSWHG WKLV PHWKRG DQG SURSRVHG D ³SURILOLQJ´             
DSSURDFK LQ ZKLFK WKH IXOO PDVV VSHFWUD LH WKH ZKROH P] OLVW RU ³SHDN´ OLVW ZHUH PDWFKHG XVLQJ DQ                  
LQKRXVH 9LUWXDO %DVLF DSSOLFDWLRQ ³&KLFNHQ+DZN´ WR D UHIHUHQFH GDWDEDVH RI ³SHDNV´ GHWHFWHG LQ            
HDFK RI WKH  ELUG WD[D WKH\ FRQVLGHUHG 7KH\ DOVR LGHQWLILHG ³PDUNHU SHDNV´ IRU VRPH ELUG VSHFLHV                
+RZHYHU DW WKH WLPH RI WKHLU VWXG\ IHZ ELUG JHQRPHV ZHUH DYDLODEOH DQG WKHUHIRUH WD[RQVSHFLILF              
SHSWLGH PDUNHUV RI NQRZQ VHTXHQFH FRXOG QRW EH LGHQWLILHG  XQOHVV E\ GLUHFW VHTXHQFLQJ ,Q FRQWUDVW               
WKH SUHVHQW VWXG\ XVHV DQ H[WHQVLYH GDWDVHW RI SHSWLGH VHTXHQFHV REWDLQHG GH QRYR E\ /&0606 DQG               
WDNHVDGYDQWDJHRIUHFHQWO\UHOHDVHGELUGJHQRPLFGDWDIRUWKHLULGHQWLILFDWLRQ-DUYLVHWDO
7KH SHSWLGH PDUNHUV GHWHUPLQHG LQ WKLV VWXG\ ZHUH XVHG WR LGHQWLI\ DUFKDHRORJLFDO HJJVKHOO IURP D              
UHFHQW H[FDYDWLRQ FRQGXFWHG E\ WKH 8QLYHUVLW\ RI /HLFHVWHU $UFKDHRORJLFDO 6HUYLFHV 8/$6 DW           
)UHHVFKRRO /DQH /HLFHVWHU 8. $UFKDHRORJLFDO DQG KLVWRULFDO UHFRUGV SURYLGH HYLGHQFH IRU WKH           
NHHSLQJ DQG FRQVXPSWLRQ RI SRXOWU\ DQG JDPH LQ 0HGLHYDO /HLFHVWHU 0RQNWRQ  DV ZHOO DV              
HYLGHQFH RI LQGXVWULDO DFWLYLWLHV VXFK DV OHDWKHU ZRUNLQJ ZLWK DFFRXQWV RI HJJV EHLQJ XVHG LQ WKH               
OHDWKHU ZRUNLQJ SURFHVV 7KRPVRQ  +XUFRPEH  7KXV LGHQWLILFDWLRQ RI HJJVKHOO PD\           
SURYLGH D SRVVLEOH LQWHUSUHWDWLRQ RI SDVW HJJ XVH DW WKH VLWH ZKHWKHU DV IRRG VWXIIV RU LQ LQGXVWULDO                 
DFWLYLW\

0DWHULDOVDQG0HWKRGV
0DWHULDOV
 VDPSOHV ZHUH XVHG WR EXLOG WKH ³PROHFXODU´ UHIHUHQFH FROOHFWLRQ  NQRZQ VSHFLHV EHORQJLQJ WR                
IDPLOLHV DQG  RUGHUV )LJXUH  ZH VDPSOHG  RU PRUH LQGLYLGXDO HJJ VSHFLPHQV SHU WD[RQ ZKHUHYHU                
SRVVLEOH WKH QXPEHU RI VSHFLPHQV SHU WD[RQ LV LQGLFDWHG LQ )LJXUH  7KH UHIHUHQFH FROOHFWLRQ              
LQFOXGHV ELUGV WKDW DUH FRPPRQ LQ WKH DUFKDHRORJLFDO UHFRUG KDYH DUFKDHRORJLFDO VLJQLILFDQFH IRU            
LQWHUSUHWLQJ UHVRXUFH XVH DQG KXVEDQGU\ RU IRU ZKLFK JHQRPHV ZHUH DYDLODEOH RVWULFK FKLFNHQ GXFN             
JRRVH SLJHRQ IDOFRQ IXOPDU EXGJHULJDU EDUQ RZO *DOOXV JDOOXV $QDV SODW\UK\QFKRV &RWXUQL[           
FRWXUQL[ DQG $QVHU DQVHU HJJV ZHUH SXUFKDVHG DW D ORFDO VXSHUPDUNHW ZKLOH DOO RWKHU VSHFLPHQV ZHUH               
REWDLQHG IURP WKH 1DWXUDO +LVWRU\ 0XVHXP 1+08. ZKLFK FXUUHQWO\ KROGV PRUH WKDQ             
HJJV IURP WKH SHULRG SUHFHGLQJ WKH 3URWHFWLRQ RI %LUGV $FW  $ VHOHFWLRQ RI WKHVH LV VHW DVLGH DV                  
D VSHFLILF UHVRXUFH RI ZHOOFDWDORJXHG DQG VHFXUHO\LGHQWLILHG PRUSKRORJLFDOO\ EXW RWKHUZLVH         
GDWDSRRU HJJVKHOOV VXLWDEOH IRU LQYDVLYH DQG SRWHQWLDOO\ GHVWUXFWLYH UHVHDUFK WKLV LQFOXGHV PRUH WKDQ            
VSHFLHVFRQWDLQLQJRYHURIEUHHGLQJELUGVRIWKH%ULWLVK,VOHV5XVVHOOHWDO



)LJXUH  3K\ORJHQHWLF WUHH GDWD IURP -HW] HW DO  -HW] HW DO  RI WKH VSHFLHV XVHG WR EXLOG                   
WKH PROHFXODU UHIHUHQFH FROOHFWLRQ IRU WKLV VWXG\ 6WDUV LQGLFDWH WKH VSHFLHV IRU ZKLFK JHQRPLF GDWD              
ZHUH DYDLODEOH )DPLO\ DQG 2UGHU DUH LQ FDSLWDOV DQG EROG FDSLWDOV UHVSHFWLYHO\ 7KH QXPEHUV LQ WKH               
FLUFOHV UHSUHVHQW WKH QXPEHU RI HJJVKHOO IUDJPHQWV IURP GLIIHUHQW HJJV WKDW ZHUH XVHG IRU WKH 0606               
DQDO\VHV

:LWK UHJDUG WR WKH DUFKDHRORJLFDO VDPSOHV  HJJVKHOO IUDJPHQWV IURP WKH VLWH RI )UHHVFKRRO /DQH              
/HLFHVWHU ZHUH UDQGRPO\ VHOHFWHG IRU DQDO\VLV 7KH H[FDYDWLRQ ZDV FRQGXFWHG E\ 8/$6 GXULQJ WKH             
ZHVWHUQ H[WHQVLRQ RI 6KLUHV 6KRSSLQJ &HQWUH DQG ZDV ORFDWHG LQ ZKDW ZDV WKH 1RUWK(DVW FRUQHU RI               
WKH PHGLHYDO FLW\ %XFNOH\  'XULQJ PHGLHYDO WLPHV WKLV VWUHHW ZRXOG KDYH EHHQ QHDU WKH              
WRZQ¶V PDLQ WUDGLQJ VWUHHW DQG D IRFXV RI RFFXSDWLRQ DQG LQGXVWU\ 0RUULV>@ HW DO >3@  7KH                
PHGLHYDO SHULRG RI WKH VLWH LV GHILQHG E\ WKUHH QDUURZ SORWV ZLWK WKH UHPDLQV RI WLPEHUIUDPHG               
EXLOGLQJV DQG DVVRFLDWHG EDFN \DUGV FRQWDLQLQJ D UDQJH RI FHVV SLWV ZHOOV DQG RXWKRXVHV 8/$6              
>@  7KH HJJVKHOOV XQGHU DQDO\VLV ZHUH IRXQG DW WKH YHU\ ERWWRP RI RQH RI WKHVH EDFN \DUG                 
µLQGXVWULDO¶SLWVDQGGDWHWR$'8/$6>@5DGLQL

6DPSOH3UHSDUDWLRQ
(JJVKHOO IUDJPHQWV ZHUH FOHDQHG XVLQJ  0 ('7$ ULQVHG LQ XOWUDSXUH ZDWHU DQG OHIW WR DLUGU\               
2QFH GU\ WKH HJJVKHOOV ZHUH FUXVKHG WR D ILQH SRZGHU FD  P LQ VL]H DQG a PJ                 
VXEVDPSOHG IRU DQDO\VLV 7KH FUXVKHG HJJVKHOO ZDV WKHQ H[SRVHG WR EOHDFK  ZY VRGLXP             
K\SRFKORULWH  O RI EOHDFK SHU PJ RI VDPSOH IRU  KRXUV WR LVRODWH WKH LQWUDFU\VWDOOLQH IUDFWLRQ                
RI SURWHLQV 3HQNPDQ HW DO  &ULVS HW DO  $IWHU  KRXUV WKH VDPSOHV ZHUH ULQVHG ILYH WLPHV                  
ZLWK XOWUDSXUH ZDWHU EULHIO\ VXVSHQGHG LQ +3/&JUDGH PHWKDQRO LQ RUGHU WR UHPRYH DQ\ UHVLGXDO             
EOHDFKDQGDLUGULHG
7KH DLUGULHG UHIHUHQFH VDPSOHV ZHUH VSOLW LQWR WZR VXEVDPSOHV a  PJ HDFK IRU GLJHVWLRQ ZLWK               
WU\SVLQ ³7´ VXEVDPSOHV DQG HODVWDVH ³(´ VXEVDPSOHV 7ZR GLIIHUHQW HQ]\PHV ZHUH XVHG WR LQFUHDVH             
WKH SURWHLQ VHTXHQFH FRYHUDJH IRU /&0606 DV VHHQ LQ RWKHU DUFKDHRORJLFDO SURWHRPLF VWXGLHV            
2VWURP HW DO  %XFNOH\ HW DO  :DGVZRUWK 	 %XFNOH\  :HONHU HW DO  'HPDUFKL HW                 
DO  7KH DUFKDHRORJLFDO HJJVKHOOV ZHUH GLJHVWHG ZLWK WU\SVLQ RQO\ (DFK VXEVDPSOH ZDV IXOO\             
GHPLQHUDOLVHG LQ  0 K\GURFKORULF DFLG DW URRP WHPSHUDWXUH DQG WKH VROXWLRQV QHXWUDOLVHG 7KH             
QHXWUDOLVHG VROXWLRQV ZHUH IUHH]HGULHG RYHUQLJKW DQG WKH O\RSKLOLVDWH UHVXVSHQGHG LQ  O  P0             
DPPRQLXP ELFDUERQDWH ³7´ VXEVDPSOHV RU  O  P0 7ULV+&O ³(´ VXEVDPSOHV 6DPSOHV ZHUH             
WKHQUHGXFHGDON\ODWHGGLJHVWHGDQGSXULILHGDVGHVFULEHGHOVHZKHUH'HPDUFKLHWDO

$QDO\WLFDO0HWKRGV
 VHSDUDWH IUDJPHQWV IURP GLIIHUHQW UHIHUHQFH HJJVKHOOV ZHUH DQDO\VHG LQ WULSOLFDWH IRU D WRWDO RI                
HJJVKHOO0$/',7R)DQDO\VHV$OODUFKDHRORJLFDOVDPSOHVZHUHDQDO\VHGLQWULSOLFDWH
 O RI VDPSOH ZDV VSRWWHG RQWR DQ 073 %UXNHU JURXQG VWHHO 0$/', WDUJHW SODWH  O RI                 
ĮF\DQRK\GUR[\FLQQDPLF DFLG PDWUL[ VROXWLRQ  LQ  $FHWRQLWULOH   7ULIOXRURDFHWLF DFLG           
YYY ZDV DGGHG WR HDFK VDPSOH VSRW DQG PL[HG ZLWK WKH VDPSOH $OO VDPSOHV ZHUH DQDO\VHG RQ D                 
%UXNHU 8OWUDIOH[ ,,, 0$/',7R) PDVV VSHFWURPHWHU 6DPSOHV ZHUH DQDO\VHG XVLQJ WKH IROORZLQJ           
SDUDPHWHU VHWWLQJV LRQ VRXUFH  N9 LRQ VRXUFH  N9 OHQV YROWDJH  N9 ODVHU LQWHQVLW\                 
DQG PDVV UDQJH  'D 3HSWLGH PDVVHV EHORZ  'D ZHUH VXSSUHVVHG (DFK VDPSOH ZDV              
H[WHUQDOO\ FDOLEUDWHG DJDLQVW DQ DGMDFHQW VSRW FRQWDLQLQJ D PL[WXUH RI VL[ SHSWLGHV GHV$UJ            
%UDG\NLQQ P]  $QJLRWHQVLQ , P]  *OX)LEULQRSHSWLGH % P]  $&7+        
FOLSP] $&7+FOLSP] DQG$&7+FOLSP] 
7KH  UHIHUHQFH VDPSOHV VHH )LJXUH  ZHUH DQDO\VHG E\ /&0606 DV GHVFULEHG LQ )LVFKHU DQG               
.HVVOHU  %ULHIO\ SHSWLGHV ZHUH VHSDUDWHG RQ D 3HS0$3 & FROXPQ  ȝP [  PP  ȝP                 
SDUWLFOH VL]H 7KHUPR XVLQJ D 'LRQH[ 8OWLPDWH  83/& DW  Q/PLQ DQG DFHWRQLWULOH JUDGLHQW              
IURP  LQ  GLPHWK\O VXOIR[LGH IRUPLF DFLG 3HSWLGHV ZHUH GHWHFWHG ZLWK D 4([DFWLYH             
PDVV VSHFWURPHWHU 7KHUPR DW D UHVROXWLRQ RI  #  P] 8S WR  SUHFXUVRUV ZHUH VHOHFWHG                
IRU+&'IUDJPHQWDWLRQ

,GHQWLILFDWLRQRIWD[RQRPLFPDUNHUVLQUHIHUHQFHHJJVKHOOV
0$/',7R)GDWDVHW
)OH[$QDO\VLV VRIWZDUH YHUVLRQ  %UXNHU 'DOWRQLFV ZDV XVHG WR SHUIRUP SRVWDQDO\VLV UHFDOLEUDWLRQ           
RQ WKH 0$/',7R) VSHFWUD XVLQJ WKH FDOLEUDWLRQ VSRW FORVHVW WR WKH VDPSOH EHLQJ DQDO\VHG 7KH              
VSHFWUD ZHUH WKHQ QRUPDOLVHG DQG H[SRUWHG DV WH[W ILOHV XVLQJ P0DVV 6WURKDOP HW DO  DQ 2SHQ                
6RXUFHPDVVVSHFWURPHWU\LQWHUSUHWDWLRQWRRO
7KH WKUHH DQDO\WLFDO UHSOLFDWHV ZHUH DYHUDJHG DQG DOO P] YDOXHV FRUUHVSRQGLQJ WR FRPPRQ            
FRQWDPLQDQWV NHUDWLQ WU\SVLQ ĮF\DQR 0$/', PDWUL[ ZHUH H[FOXGHG IURP IXUWKHU DQDO\VHV 7KH           
UHPDLQLQJ P] YDOXHV ZHUH H[DPLQHG LQ RUGHU WR LGHQWLI\ WKH PRQRLVRWRSLF SHDN IRU HDFK GLVWULEXWLRQ              
DQG WKHQ XVHG WR EXLOG DQ DGMDFHQF\ PDWUL[ 7KLV PDWUL[ 7DEOH  LGHQWLILHV P] YDOXHV WKDW DUH VKDUHG                 
DPRQJWD[DDQGWKRVHWKDWDUHXQLTXHWRDFHUWDLQVSHFLHV

>3@
7DEOH  $GMDFHQF\ PDWUL[ TXDQWLI\LQJ WKH SUHVHQFHDEVHQFH RI P] YDOXHV DFURVV WKH VSHFLHV DQDO\VHG             
LQWKLVVWXG\7KLFNFHOOERUGHUVLGHQWLI\FORVHO\UHODWHGVSHFLHV

/&0606GDWDVHW
/&0606 GDWD REWDLQHG IRU WKH  UHIHUHQFH VDPSOHV ZHUH DQDO\VHG XVLQJ 3($.6             
%LRLQIRUPDWLFV 6ROXWLRQV =KDQJ HW DO  0DVFRW JHQHULF IRUPDW PJI ILOHV ZHUH VHDUFKHG DJDLQVW             
D SXEOLF UHIHUHQFH GDWDEDVH RI ELUG SURWHRPHV GRZQORDGHG IURP 1&%,         
KWWSVZZZQFELQOPQLKJRY DFFHVVHG -DQXDU\  ,Q RUGHU WR DFFHOHUDWH WKH ELRLQIRUPDWLF         
DQDO\VLV WKH VHDUFK ZDV OLPLWHG WR VXEGDWDEDVHV FRQWDLQLQJ  WKH SURWHRPHV RI DOO WD[D IRU WKH RUGHU                
RI WKH ELUG EHLQJ FRQVLGHUHG HJ DOO $QVHULIRUPHV IRU $QDV SODW\UK\QFKRV   WKH SURWHRPHV RI DOO                
6WUXWKLRQLIRUPHV DQG RI *DOOXV JDOOXV DQG  DOO FRPPRQ FRQWDPLQDQWV F5$3 FRPPRQ 5HSRVLWRU\            
RI $GYHQWLWLRXV 3URWHLQV KWWSZZZWKHJSPRUJFUDS 7KH VHDUFK DVVXPHG QR GLJHVWLRQ        
HQ]\PH DQG KDG D IUDJPHQW LRQ PDVV WROHUDQFH RI  'D DQG D SDUHQW LRQ WROHUDQFH RI                  
SSP 5HVXOWV REWDLQHG E\ 63,'(5 VHDUFKHV LH LQFOXGLQJ DOO PRGLILFDWLRQV ZHUH XVHG IRU            
SURWHLQ LGHQWLILFDWLRQ XVLQJ WKH IROORZLQJ WKUHVKROG YDOXHV IRU DFFHSWDQFH RI KLJKTXDOLW\          
SHSWLGHV IDOVH GLVFRYHU\ UDWH )'5 WKUHVKROG  SURWHLQ VFRUHV OJ3   GH QRYR             
VHTXHQFHV VFRUHV $/&    7KLV UHVXOWHG LQ WKH LGHQWLILFDWLRQ RI  XQLTXH SURWHLQ              
LGHQWLILHUV

&RPELQLQJWKH0$/',7R)DQG/&0606GDWDVHWV
7KH P] YDOXHV XQLTXH DQG VKDUHG EHWZHHQ VDPSOHV LQ RXU GDWDVHW LGHQWLILHG IURP WKH 0$/',7R)              
GDWD ZHUH PDWFKHG GLUHFWO\ WR WKH OLVW RI  SRVVLEOH FKDUJHG SHSWLGH PDVVHV REWDLQHG E\              
/&0606 DQG LGHQWLILHG E\ ELRLQIRUPDWLF DQDO\VLV FRUUHVSRQGLQJ WR  XQLTXH SHSWLGH          
VHTXHQFHV 7KH VHDUFK ZDV UHVWULFWHG WR VHTXHQFHV IRXQG LQ WKDW WD[RQ HJ P] YDOXHV IRXQG LQ $QDV                
ZHUH RQO\ PDWFKHG WR SHSWLGHV LGHQWLILHG LQ $QDV XVLQJ D ZLGH WROHUDQFH RI  'D ,Q RUGHU WR                 
VHOHFW WKH PRVW SUREDEOH PDWFK LQ WKH FDVHV ZKHUH PDQ\ SHSWLGH VHTXHQFHV FRXOG EH DVVLJQHG WR WKH                
VDPH P] YDOXH ZLWKLQ WKH  'D LQWHUYDO ZH HYDOXDWHG HDFK RI WKH SRVVLEOH FRPELQDWLRQV WDNLQJ LQWR                
DFFRXQW WKH QXPEHU RI H[SHULPHQWDO UHSOLFDWHV LQ ZKLFK D FHUWDLQ VHTXHQFH ZDV LGHQWLILHG WKH VFRUH              
RI WKH LGHQWLILFDWLRQ IRU WKH SHSWLGH WKH QXPEHU RI VSHFWUD WKH SUHVHQFH RI ³XQXVXDO´ PRGLILFDWLRQV              
:H H[SHFW WKDW SURWHLQV ZLOO XQGHUJR SRVW WUDQVODWLRQDO PRGLILFDWLRQV 370V DV SDUW RI IRUPLQJ WKH              
PDWXUH SURWHLQ SURGXFW EXW DOVR GXH WR GLDJHQHVLV R[LGDWLRQ GHK\GUDWLRQ GHDPLGDWLRQ RU VDPSOH            
SUHSDUDWLRQ FDUEDPLGRPHWK\ODWLRQ $Q\ UDUH PRGLILFDWLRQV DUH XQOLNHO\ WR EH D IUHTXHQW IHDWXUH RI            
WKHSHSWLGHVHTXHQFHVIRXQGLQWKHDUFKDHRORJLFDOUHFRUG
6WXGLHV KDYH VKRZQ WKDW VRPH HJJVKHOO SURWHLQV DUH YHU\ VLPLODU RU KLJKO\ FRQVHUYHG DPRQJ D ZLGH               
UDQJH RI DYLDQ WD[D 1\V HW DO  0DULH HW DO  )RU H[DPSOH WKH SURWHLQ µ%3, IROG FRQWDLQLQJ                  
IDPLO\ % PHPEHU ¶ LV UHFRJQLVHG LQ  DYLDQ WD[D DQG FDQ EH YHU\ KLJKO\ FRQVHUYHG )LJXUH                  
7KHUHIRUH DOO WKH SHSWLGH PDUNHUV LGHQWLILHG ZHUH VHDUFKHG DJDLQVW WKH ZKROH 1&%, GDWDEDVH            
DFFHVVHG  DQG WKHLU RFFXUUHQFH LQ RWKHU RUJDQLVPV DVVHVVHG ELUGV EXW DOVR HJ PDPPDOV             
EDFWHULD 7KLV DQDO\VLV DOORZHG WKH WD[RQRPLF OHYHO RI LGHQWLILFDWLRQ DFKLHYDEOH E\ HDFK PDUNHU WR EH              
DVVHVVHG

>3@

)LJXUH  $OLJQPHQW RI D UHJLRQ RI WKH SURWHLQ ³%3, IROG FRQWDLQLQJ IDPLO\ % PHPEHU ´ VKRZLQJ                
YDULDEOHDQGFRQVHUYHGUHJLRQV

0LFURVFRS\
7ZHQW\ RI WKH )UHHVFKRRO /DQH HJJVKHOO IUDJPHQWV ZHUH DQDO\VHG ZLWK D .H\HQFH 'LJLWDO 9+;               
VHULHVPLFURVFRSH

5HVXOWVDQGGLVFXVVLRQ
(JJVKHOOSHSWLGHPDUNHUV
7KH LGHQWLILFDWLRQ RI WD[RQVSHFLILF SHSWLGH VHTXHQFHV LQ HJJVKHOO LV PRUH ODERULRXV WKDQ IRU ERQH RU              
RWKHU VXEVWUDWHV ZKHUH FROODJHQ GRPLQDWHV WKH SURWHRPH EHFDXVH HJJVKHOO LV IRUPHG UDSLGO\ LQ WKH             
ZRPE RI WKH ELUG D PDWWHU RI D IHZ KRXUV DQG DV D UHVXOW WKH ZKROH XWHULQH SURWHRPH DV ZHOO DV D                     
UDQJH RI ELRPLQHUDOL]DWLRQVSHFLILF SURWHLQV FDQ EHFRPH RFFOXGHG LQ WKH FDOFLWH FU\VWDOV WKDW           
FRQVWLWXWH WKH PLQHUDO PDWUL[ (YHQ WKH LVRODWLRQ RI WKH LQWUDFU\VWDOOLQH IUDFWLRQ E\ EOHDFKLQJ 6\NHV HW              
DO  3HQNPDQ HW DO  &ULVS HW DO  GRHV QRW GUDVWLFDOO\ UHGXFH WKH QXPEHU QRU WKH                 
YDULDELOLW\ RI WKH SURWHLQV WUDSSHG LQ WKH VKHOO HJ  ZHUH LGHQWLILHG LQ EOHDFKHG RVWULFK HJJVKHOO               
'HPDUFKLHWDO
,Q WRWDO  P] YDOXHV ZHUH GHWHUPLQHG WKDW EDVHG RQ WKH 0$/',72) DQDO\VLV DSSHDUHG WR EH               
VSHFLILF WR SDUWLFXODU UHIHUHQFH WD[D 2I WKHVH  ZHUH XQLTXH LH IRXQG RQO\ LQ RQH WD[RQ DV                
VXPPDULVHG LQ 7DEOH  0RUH WKDQ  RI WKH P] YDOXHV IRU 6WUXWKLR $QDV 7HWUDR &RWXUQL[               
0HORSVLWWDFXV ZHUH RQO\ IRXQG ZLWKLQ WKHVH WD[D EHWZHHQ  DQG  IRU $QVHU 3KDVLDQXV *DOOXV              
&DSULPXOJXV  3KDODFURFRUD[ EHWZHHQ  DQG  IRU 3XIILQXV )XOPDUXV  &ROXPED OLYLD /DUXV            
)UDWHUFXOD 0XVFLFDSD &DUGXHOLV 3DVVHU  &RUYXV DQG 7\WR EHORZ  IRU & SDOXPEXV  )DOFR            
WLQQXQFXOXV DQG ) SHUHJULQXV )LJXUH  VKRZV WKH XQGLUHFWHG QHWZRUN UHVXOWLQJ IURP WKH            
UHSUHVHQWDWLRQ RI WKH DGMDFHQF\ PDWUL[ 7DEOH  ZKLOH PDQ\ P] YDOXHV DUH VKDUHG DPRQJ PHPEHUV              
RI WKH VDPH IDPLO\RUGHU DV ZRXOG EH H[SHFWHG LW LV UHPDUNDEOH KRZ PDQ\ YDOXHV DUH VKDUHG EHWZHHQ                
GLIIHUHQWIDPLOLHVDFURVVWKHDYLDQFODGH



)LJXUH  8QGLUHFWHG QHWZRUN GLDJUDP VKRZLQJ WKDW P] YDOXHV WHQG WR EH VKDUHG DPRQJ PHPEHUV RI               
WKH VDPH IDPLO\ DOWKRXJK D KLJK GHJUHH RI QRQVSHFLILFLW\ FDQ EH VHHQ E\ WKH ODUJH QXPEHU RI OLQHV                 
FULVVFURVVLQJ WKH QHWZRUN 1XPEHUV LQ FLUFOHV DUH WKH XQLTXH P] YDOXHV REWDLQHG E\ 0$/',72)             
DQDO\VLVIRUWKDWWD[RQ

2I WKH  P] YDOXHV LGHQWLILHG E\ DQDO\VLV RI WKH 0$/', VSHFWUD  ZHUH VXFFHVVIXOO\ DVVLJQHG WR                
D SHSWLGH VHTXHQFH VHH 6XSSOHPHQWDU\ ,QIRUPDWLRQ IRU WKH IXOO OLVW RI SRWHQWLDO PDUNHUV  \LHOGHG D               
PDWFK WR D VLQJOH SHSWLGH DQG  \LHOGHG D PDWFK WR PRUH WKDQ RQH SHSWLGH VHTXHQFH ZLWKLQ WKH                   
'D LQWHUYDO  P] YDOXHV FRXOG QRW EH DVVLJQHG WR D SHSWLGH VHTXHQFH WKHVH XQPDWFKHG YDOXHV ZHUH                
SUHVHQW LQ DOO ELUG WD[D H[FHSW IRU *DOOXV DOO P] IRU *DOOXV YDOXHV SURGXFHG D PDWFK WR D                 
FKDUDFWHULVWLF SHSWLGH VHTXHQFH DOEHLW LQ GLIIHUHQW SURSRUWLRQV ,QWHUHVWLQJO\ WKH KLJKHVW QXPEHU RI           
P] YDOXHV ZKLFK GLG QRW SURGXFH D PDWFK EHORQJHG WR /DUXV D ELUG IRU ZKLFK WKH JHQRPH LV QRW                  
DYDLODEOH RI WKH  P] YDOXHV GHWHUPLQHG  IRXQG RQO\ LQ /DUXV DQG  VKDUHG ZLWK )UDWHUFXOD                
&ROXPED DQG 7\WR RQO\   RI ZKLFK KDG DSSHDUHG WR EH /DUXV VSHFLILF SURGXFHG D PDWFK WR D                 
SHSWLGH VHTXHQFH ,W LV WKHUHIRUH SRVVLEOH WKDW WKHVH XQDVVLJQHG PDUNHUV FRXOG EH XVHIXO IRU             
FKDUDFWHULVDWLRQ RI /DUXV HJJVKHOO +RZHYHU  RI WKH  P] YDOXHV GHWHUPLQHG IRU FKDUDFWHULVDWLRQ             
RI$QVHUIRUZKLFKJHQRPLFGDWDLVDYDLODEOHDOVRGLGQRW\LHOGDQ\SHSWLGHPDWFK
7KH SHSWLGH VHTXHQFHV PDWFKHG WR P] YDOXHV PRVWO\ EHORQJHG WR HJJVKHOOVSHFLILF SURWHLQV           
RYRFOHLGLQOLNH 2& LV WKH HJJVKHOO RUWKRORJ RI PDPPDOLDQ 0(3( %DUGHW HW DO  0DQQ             
	 0DQQ  +LQFNH HW DO  RYRFDO\[LQV &RUGHLUR HW DO  0DQQ 	 0DQQ  0DQQ                
 RYRFOHLGLQ +LQFNH HW DO  VWUXWKLRFDOFLQ DQG UKHDFDOFLQ 0DQQ  0DQQ 	 6LHGOHU             
 DQG DQVRFDOFLQ WKH VWUXWKLRFDOFLQOLNH SURWHLQ VHTXHQFHV IURP JRRVH HJJVKHOO         
/DNVKPLQDUD\DQDQ HW DO  ZKLFK KDV QRZ EHHQ UHWUDFWHG IURP 1&%, DQG \HW ZDV UHFRYHUHG              
ZLWK  FRYHUDJH LQ JHHVH DQG GXFN HJJVKHOOV LQ WKH SUHVHQW VWXG\ (JJ WLVVXHV SURWHLQV              
RYRPXFRLG RYRWUDQVIHUULQ RYRVWDWLQ PXFLQ SURWHLQV IURP WKH YLWHOOLQH PHPEUDQH DOEXPLQ ZHUH          
DOVR SUHVHQW DV ZHOO DV D QXPEHU RI RWKHU FRPSRQHQWV RI WKH XWHULQH SURWHRPH 0DQQ  'X HW DO                  
 7KLV LQFUHDVHV WKH FRQILGHQFH LQ WKH UHOLDELOLW\ RI WKH PDUNHUV IRU HJJVKHOO LGHQWLILFDWLRQ DV LW               
VKRZV WKH SUHVHQFH RI LGHQWLILHG SHSWLGHV VKRXOG EH TXLWH FRQVLVWHQW EHWZHHQ VDPSOHV GHVSLWH WKH             
UDQGRPQHVV GXH WR WKH IDVW LQFRUSRUDWLRQ RI WKH SURWHLQV GXULQJ HJJ IRUPDWLRQ )XUWKHUPRUH WKLV             
DQDO\VLV SURYLGHG LPSRUWDQW LQIRUPDWLRQ RQ WKH HYROXWLRQ RI WKH PHFKDQLVPV RI HJJVKHOO           
ELRPLQHUDOLVDWLRQZKLFKZLOOEHH[SORUHGLQDIRUWKFRPLQJVWXG\'HPDUFKLHWDOLQSUHSDUDWLRQ
7D[RQRPLF LGHQWLILFDWLRQ RI HJJVKHOO LV REYLRXVO\ HDVLHU ZKHQ D FHUWDLQ VSHFLHV DQDO\VHG E\ 0$/',             
\LHOGV VSHFWUD FKDUDFWHULVHG E\ SHSWLGH PDUNHUV WKDW DUH PRVWO\ XQLTXH LH QRW VKDUHG ZLWK RWKHU WD[D               
7KLV ZDV WKH FDVH IRU 6WUXWKLRQLIRUPHV $QVHULIRUPHV DQG *DOOLIRUPHV ZLWK WKH QXPEHU RI XQLTXH             
PDUNHUV EHLQJ  IRU 6WUXWKLR  IRU $QDV  IRU 7HWUDR  IRU *DOOXV  IRU $QVHU  IRU                  
3KDVLDQXV DQG  IRU &RWXUQL[ $ KLJK QXPEHU RI XQLTXH SHSWLGH PDUNHUV ZDV IRXQG IRU              
0HORSVLWWDFXV  DQG 3KDODFURFRUD[  ZKLOH WKH QXPEHU RI PDUNHUV IRXQG IRU &DUGXHOLV              
0XVFLFDSD  DQG 3DVVHU  ZDV WKH KLJKHVW DPRQJ WKH 3DVVHULIRUPHV &RUYXV   )RU WKH RWKHU                
WD[D &DSULPXOJXV FRXQWHG  PDUNHUV &RUYXV  &ROXPED OLYLD  DQG & SDOXPEXV  )DOFR              
SHUHJULQXV  DQG ) WLQQXQFXOXV  DOVR GLVSOD\HG D UHODWLYHO\ ORZ QXPEHU RI XQLTXH SHSWLGH              
PDUNHUV VLPLODU WR )UDWHUFXOD  DQG )XPDUXV  /DUXV  3XIILQXV  DQG 7\WR  +RZHYHU               
HDFK RI WKH SHSWLGH PDUNHUV WKDW DUH GHWHUPLQHG KHUH DV SRWHQWLDOO\ XQLTXH PD\ LQ IDFW EH SUHVHQW LQ                 
RWKHU ELUG WD[D ZKLFK ZHUH HLWKHU QRW DQDO\VHG LQ WKLV VWXG\ RU SUHVHQW LQ ORZ FRQFHQWUDWLRQV WKDW PD\                 
QRW EH GHWHFWDEOH LQ RXU UHIHUHQFH VSHFWUD DOWKRXJK ZH WU\ WR DFFRXQW IRU ELRORJLFDO YDULDELOLW\ ZLWK               
WKHXVHRIUHSOLFDWHVDPSOHV
,Q RUGHU WR YHULI\ WKH RFFXUUHQFH RI WKH SHSWLGH PDUNHUV LQ RWKHU RUJDQLVPV ZKLFK ZHUH QRW LQFOXGHG LQ                 
RXU UHIHUHQFH FROOHFWLRQ ZH SHUIRUPHG SHSWLGHSURWHLQ %/$67 VHDUFKHV RI WKH ZKROH 1&%, GDWDEDVH            
IRU HDFK RI WKH  SHSWLGH VHTXHQFHV LGHQWLILHG ,Q HDFK FDVH WKH RUJDQLVPV RU JURXS RI RUJDQLVPV                
WKDW \LHOGHG D VHTXHQFH KLW ZLWK  LGHQWLW\ DQG  FRYHUDJH DUH UHSRUWHG LQ 6, 7KLV ZDV D                 
XVHIXO H[HUFLVH DV LW UHYHDOHG WKDW PDQ\ RI WKH VHTXHQFHV DUH LQ IDFW YHU\ FRQVHUYHG )RU H[DPSOH                  
ZHUH IRXQG LQ PXOWLSOH ELUG VSHFLHV DFURVV WKH DYLDQ FODGH WKHUHIRUH ZH FDQ DVVXPH WKDW WKHVH ZLOO EH                 
XVHIXO WR LGHQWLI\ HJJVKHOO DW WKH OHYHO RI &ODVV $YHV 7KH KLJKHVW QXPEHU RI WKHVH JHQHULF ³ELUG´                
SHSWLGHV ZHUH IRXQG LQ WKH VHDELUGV )XOPDUXV  )UDWHUFXOD DQG 3XIILQXV )XUWKHUPRUH  SHSWLGHV            
ZHUH IRXQG LQ D UDQJH RI RUJDQLVPV DQG WKH\ FDQ VRPHWLPHV EH XVHG RQO\ DV D PDUNHU RI ³YHUWHEUDWHV´                  
RU HYHQ KLJKHU 3HSWLGHV ZHUH IRXQG LQ YDULRXV IDPLOLHV DQG JHQHUD EHORQJLQJ WR WKH VDPH RUGHU RU                
VXSHURUGHU  RU WR GLIIHUHQW RUGHUV  LQFOXGLQJ  ZKLFK ZH KDYH LGHQWLILHG WR WKH OHYHO RI                
SURWHLQ VHTXHQFH VWUXWKLRFDOFLQ DQG DQVRFDOFLQ DV WKHVH PROHFXOHV UHJXODWH PLQHUDOLVDWLRQ DQG VR           
WKHLUKRPRORJXHVDUHZLGHVSUHDGLQDYLDQHJJVKHOOV
7KH PRVW LQIRUPDWLYH SHSWLGH VHTXHQFHV ZHUH WKRVH IRXQG LQ ELUGV EHORQJLQJ WR WKH VDPH IDPLO\                
DPRQJ ZKLFK  3KDVLDQLGDH DQG WKRVH IRXQG LQ VSHFLHV EHORQJLQJ WR WKH VDPH JHQXV  LQFOXGLQJ               
 SHSWLGH VHTXHQFHV IRU $QDV  IRU $QVHU  IRU 0HORSVLWWDFXV  IRU 3KDODFURFRUD[  IRU 7\WR                  
IRU 6WUXWKLR DQG  IRU )DOFR +RZHYHU WKH ODWWHU FDQQRW EH XVHG FRQILGHQWO\ DV JHQXVOHYHO PDUNHUV               
EHFDXVH WKH\ UHSUHVHQW WKH RQO\ JHQXV IRU ZKLFK D JHQRPH LV DYDLODEOH ZLWKLQ WKHLU IDPLO\ ZH               
WKHUHIRUH VXJJHVW WKHLU XVH DV IDPLO\ PDUNHUV $QDWLGDH 3VLWWDFXOLGDH 3KDODFURFRUDFLGDH 7\WRQLGDH          
6WUXWKLRQLGDH DQG )DOFRQLGDH 2Q WKH FRQWUDU\ IDPLO\ 3KDVLDQLGDH LV IDLUO\ ZHOO UHSUHVHQWHG DW            
JHQRPLF OHYHO LQFOXGLQJ WXUNH\ TXDLO EODFN JURXVH DQG JUHDWHU SUDLULH FKLFNHQ DV ZHOO DV GRPHVWLF              
FKLFNHQ 7KHUHIRUH *DOOXV PDUNHUV FDQ EH XVHG WR LGHQWLI\ FKLFNHQ WR WKH OHYHO RI JHQXV LI QRW                
VSHFLHV 6LPLODUO\ JHQRPHV RI IDPLO\ &ROXPELGDH LQFOXGH ERWK &ROXPED OLYLD WKH URFN SLJHRQ DQG             
3DWDJLRHQDV IDVFLDWD PRQLOLV WKH EDQGWDLOHG SLJHRQ WKHUHIRUH VHTXHQFHV IRXQG LQ &ROXPED EXW QRW            
LQ 3DWDJLRHQDV FDQ EH XVHG IDLUO\ FRQILGHQWO\ DV JHQXVOHYHO PDUNHUV 2QH VHTXHQFH           
943<4*/:/)5 IURP WKH YLWHOOLQH PHPEUDQH RXWHU OD\HU SURWHLQ OLNH PLJKW HYHQ UHSUHVHQW D            
VSHFLHVVSHFLILF PDUNHU IRU WKH URFN SLJHRQ EXW RQO\ WKH VHTXHQFLQJ RI PRUH JHQRPHV ZLOO EH DEOH WR                
DVVHVVWKHYDOLGLW\RIWKLVDVVXPSWLRQ

,GHQWLILFDWLRQRIWKH)UHHVFKRRO/DQHHJJVKHOOV
7KH )UHHVFKRRO /DQH HJJVKHOO VDPSOHV ZHUH DQDO\VHG DQG WKH P] OLVW FRPSDUHG XVLQJ D WROHUDQFH RI               
 'D WR WKH SHSWLGH PDUNHUV $OO VDPSOHV ZKLFK KDG \LHOGHG JRRGTXDOLW\ VSHFWUD  RXW RI                 
ZHUH LGHQWLILHG DV *DOOXV $ W\SLFDO VSHFWUXP LV VKRZQ LQ )LJXUH  ZH LGHQWLILHG  XQLTXH *DOOXV                
SHSWLGH PDUNHUV KLJKOLJKWHG E\ WKH EODFN FKLFNHQ V\PERO LQ )LJXUH  $OO RI WKHVH H[FHSW IRU P]                
  DQG  ZHUH RQO\ IRXQG LQ *DOOXV JDOOXV VHTXHQFHV E\ %/$67 VHDUFKHV :H DOVR               
LGHQWLILHG WKH SUHVHQFH RI IXUWKHU  SHSWLGHV RUDQJH FKLFNHQ V\PERO DQG P] YDOXHV WKDW DUH VKDUHG               
E\*DOOXVDQGRWKHUWD[DLQRXUUHIHUHQFHGDWDVHWERWK3KDVLDQLGDHDQGVHDELUGV
7KUHH VDPSOHV SURGXFHG SRRUTXDOLW\ VSHFWUD DQG ZH K\SRWKHVLVH WKDW WKH\ KDG SRWHQWLDOO\ EHHQ            
H[SRVHG WR KLJK WHPSHUDWXUHV ERLOHG RU URDVWHG ZKLFK FDQQRW QHFHVVDULO\ EH LGHQWLILHG IURP            
PDFURVFRSLF RU PLFURVFRSLF DOWHUDWLRQV RI WKH VKHOO KRZHYHU IXUWKHU DQDO\VLV ZRXOG EH UHTXLUHG WR             
FRQILUP WKLV &ULVS  7KH PLFURVFRSLF H[DPLQDWLRQ UHYHDOHG QR PRELOLVDWLRQ RI FDOFLXP IURP WKH             
LQWHUQDOVXUIDFHRIWKHHJJVKHOOZKLFKRFFXUVZLWKFKLFNGHYHORSPHQW)LJXUH


)LJXUH  0$/',06 RI VDPSOH / DYHUDJH RI WKUHH UHSOLFDWH VSHFWUD IURP WKH )UHHVFKRRO             
/DQH VLWH VKRZLQJ WKH LGHQWLILFDWLRQ RI WKH VDPSOH DV *DOOXV HJJVKHOO 7KLV LV EDVHG RQ D VHW RI                   
SHSWLGH PDUNHUV XQLTXH WR *DOOXV DQG IXUWKHU VXSSRUWHG E\  PDUNHUV ZKLFK DUH QRQVSHFLILF EXW DUH               
IRXQGLQ*DOOLIRUPHVDQGLQVRPHFDVHVRWKHUELUGV )XOPDUXV 3KDODFURFRUD[



)LJXUH  'LJLWDO PLFURVFRS\ LPDJH RI VDPSOH ;;; >@ VKRZLQJ WKH LQWHUQDO HJJVKHOO VXUIDFH ZLWK              
QRUHDEVRUSWLRQRIFDOFLXPIURPWKHPDPPLOODHVWUXFWXUHV

7KHUHIRUH WKHVH VDPSOHV GR QRW UHSUHVHQW SRVWKDWFKLQJ GLVFDUG LQ WKH SLW EXW UDWKHU HJJV ZKLFK ZHUH               
LQIHUWLOH RU UHODWLYHO\ IUHVKO\ ODLG ZLWKLQ WKH ILUVW  GD\V RI LQFXEDWLRQ .DUOVVRQ DQG /LOMD                
%HVW HW DO LQ SUHS 7KH LGHQWLILFDWLRQ RI FKLFNHQ HJJVKHOO WLHV LQ ZHOO ZLWK WKH RWKHU DUFKDHRORJLFDO                
HYLGHQFH HJ &RQQRU DQG %XFNOH\  %URZQLQJ  2YHUDOO WKH UHVXOWV VXJJHVW WKDW WKH             
FKLFNHQ HJJV DW WKLV VLWH ZHUH EHLQJ XVHG DV ³HJJV´ UDWKHU WKDQ IRU FKLFN SURGXFWLRQ 7KH\ PD\ KDYH                 
EHHQ HDWHQ RU SRVVLEO\ XVHG LQ VRPH RI WKH LQGXVWULDO DFWLYLWLHV SUHVHQW DW WKH VLWH VXFK DV OHDWKHU                 
ZRUNLQJ

&RQFOXVLRQV
,Q WKLV VWXG\ ZH LGHQWLI\ D VHW RI  P] YDOXHV SRWHQWLDOO\ XVHIXO IRU HJJVKHOO LGHQWLILFDWLRQ LQ WKH                 
DUFKDHRORJLFDO UHFRUG 7KHVH LQFOXGH  P] YDOXHV ZKLFK FRXOG EH PDWFKHG WR SHSWLGH VHTXHQFHV             
REWDLQHG IURP WKH LQGHSWK SURWHRPLF DQDO\VLV RI  HJJVKHOO VDPSOHV EHORQJLQJ WR  GLIIHUHQW DYLDQ              
VSHFLHV 7KH LQFUHDVH LQ WKH QXPEHU RI JHQRPHV SXEOLFO\ DYDLODEOH RQ WKH 1&%, UHSRVLWRU\ KDV DOVR               
DOORZHG XV WR HYDOXDWH WKH RFFXUUHQFH RI HDFK SHSWLGH VHTXHQFH LQ GLIIHUHQW RUJDQLVPV E\ FDUU\LQJ RXW               
%/$67 VHDUFKHV DJDLQVW WKH ZKROH SURWHLQ VHTXHQFH GDWDEDVH 7KLV DQDO\VLV KDV VKRZQ WKDW WKH             
VSHFLILFLW\ RI PRVW SHSWLGHV LV LQ IDFW ORZHU WKDQ H[SHFWHG ZKLFK LPSOLHV WKDW WKH WD[RQRPLF              
LGHQWLILFDWLRQ FDQ EH DFKLHYHG RQO\ WR IDPLO\ OHYHO RU KLJKHU ,W DOVR SRLQWV WRZDUGV WKH FXULRXV IDFW                
WKDW ELWV RI ³PROHFXODU PDFKLQHU\´ VRPHKRZ LQYROYHG LQ ELRPLQHUDOL]DWLRQ SUREDEO\ KDYH YHU\ GHHS            
RULJLQV LQ WLPH 1RWDEOH H[FHSWLRQV ZHUH IRXQG WR EH FKLFNHQ DQG SLJHRQ ZKLFK FDQ EH LGHQWLILHG ZLWK                
PRUH FRQILGHQFH WR WKH OHYHO RI JHQXV RU HYHQ VSHFLHV ,Q WKLV VWXG\ ZH FRXOG VXFFHVVIXOO\ LGHQWLI\ WKH                 
HJJVKHOO VDPSOHV IURP WKH )UHHVFKRRO /DQH VLWH /HLFHVWHU 8. DV FKLFNHQ DQG WKH REVHUYDWLRQ RI              
WKHLU LQWHUQDO PLFURVWUXFWXUH VXJJHVWHG WKDW WKHVH HJJV ZHUH SUREDEO\ H[SORLWHG IRU HDWLQJ RU IRU VRPH              
RWKHUKXPDQUHODWHGDFWLYLW\UDWKHUWKDQWKHEUHHGLQJRIFKLFNV
2YHUDOO ZH KLJKOLJKW WKDW ZKLOH XVLQJ P] YDOXHV DV PDUNHUV FDQ EH H[WUHPHO\ XVHIXO IRU WD[RQRPLF               
LGHQWLILFDWLRQ RI VRPH DUFKDHRORJLFDO VXEVWUDWHV WKH FRPSOH[LW\ DQG YDULDELOLW\ RI WKH HJJVKHOO           
SURWHRPH LV VXFK WKDW WKH XVH RI PDUNHUV RI NQRZQ SHSWLGH VHTXHQFH LV SUHIHUDEOH 1RQHWKHOHVV WKH               
OLPLWDWLRQV RI WKLV DSSURDFK DUH HYLGHQW KXQGUHGV RI DYLDQ VSHFLHV HDFK ZLWK D GLIIHUHQW HFRORJLFDO              
UHTXLUHPHQWV DQG EHKDYLRXUV PD\ EH SUHVHQW DW DQ\ RQH DUFKDHRORJLFDO VLWH ,Q RUGHU WR DGGUHVV              
PHDQLQJIXO TXHVWLRQV UHODWHG WR KXPDQELUG LQWHUDFWLRQV LQ WKH SDVW LGHQWLILFDWLRQ DW WKH OHYHO RI JHQXV              
RU VSHFLHV LV QHHGHG 7KH UHIHUHQFH FROOHFWLRQ ZLOO QHHG WR EH H[SDQGHG LQ EUHDGWK DQG GHSWK DQG ZLOO                 
QHHG WR NHHS XS ZLWK DGYDQFHV LQ DYLDQ JHQRPLFV ZKLFK ZLOO EH FUXFLDO IRU DVVHVVLQJ WKH DELOLW\ RI WKH                  
PDUNHUVWRGLVWLQJXLVKEHWZHHQFORVHO\UHODWHGVSHFLHV

$FNQRZOHGJHPHQWV
7KH DXWKRUV DUH JUDWHIXO WR RQH DQRQ\PRXV UHYLHZHU DQG WKH (GLWRU IRU WKHLU FRPPHQWV RQ WKLV SDSHU                
.LUVW\3HQNPDQDQG5RVV'0DFSKHHDUHWKDQNHGIRUVXSSRUWDQGXVHIXOGLVFXVVLRQ>@

)XQGLQJGHWDLOV
7KLV ZRUN ZDV VXSSRUWHG E\ WKH (365& XQGHU *UDQW (3, WKH 16) XQGHU *UDQW >QXPEHU              
[[[[@>@  WKH ,WDOLDQ 0LQLVWU\ RI (GXFDWLRQ 8QLYHUVLWLHV DQG 5HVHDUFK 3URJUDPPH ³<RXQJ           
5HVHDUFKHUV5LWD/HYL0RQWDOFLQL´

'LVFORVXUHVWDWHPHQW
7KHDXWKRUVGHFODUHQRFRQIOLFWRILQWHUHVWV

25&,'LGHQWLILHUV
63
-:L
5)

%'


%LRJUDSKLFDOQRWH
63 LV D 3K' VWXGHQW DW WKH 8QLYHUVLW\ RI <RUN ZRUNLQJ RQ WKH DSSOLFDWLRQ RI SURWHRPLFV LQ                
SDODHRQWRORJ\ -:L LV D UHDGHU LQ WKH 'HSDUWPHQW RI 0DWKHPDWLFV DW WKH 8QLYHUVLW\ RI <RUN -:R LV                
DQ LQGHSHQGHQW VSHFLDOLVW LQ GDWD DQDO\VLV '*'5 LV D FXUDWRU IRU WKH GHSDUWPHQW RI =RRORJ\ 1+0               
VSHFLDOLVLQJ LQ WKH QDWLRQDO HJJ DQG QHVW FROOHFWLRQV 5) LV WKH KHDG RI WKH 'LVFRYHU\ 3URWHRPLFV               
)DFLOLW\ 8QLYHUVLW\ RI 2[IRUG %0. LV D SURIHVVRU RI ELRFKHPLVWU\ DQG OLIH VFLHQFH PDVV             
VSHFWURPHWU\ DW WKH 8QLYHUVLW\ RI 2[IRUG -% LV D 3RVWGRFWRUDO 5HVHDUFK $VVRFLDWH DW WKH 8QLYHUVLW\ RI               
%RXUQHPRXWK $5 LV D 3RVWGRFWRUDO 5HVHDUFK $VVRFLDWHV DW WKH 8QLYHUVLW\ RI <RUN ZKHUH 0-& LV              
3URIHVVRU RI %LRPROHFXODU $UFKDHRORJ\ 5% DQG %' DUH 5HVHDUFKHUV LQ $QWKURSRORJ\ DQG           
$UFKDHRORJ\DWWKH8QLYHUVLW\RI7XULQZLWKDIRFXVRQSDODHRSURWHRPLFVDQGSURWHLQGLDJHQHVLV

5HIHUHQFHV

$SROLQDLUH ( 7XUQHV /  'LIHUHQFLDFLyQ HVSHFtILFD GH UHLGRV D SDUWLU GH IUDJPHQWRV GH             
FiVFDUDV GH KXHYR 6X DSOLFDFLyQ HQ VLWLRV DUTXHROyJLFRV GHO +RORFHQR 7DUGtR LQ %HURQ 0RQLFD             
/XQD /HDQGUR %RQRPR 0DULDQR 0RQWDOYR &ODXGLD $UDQGD &ODXGLD &DUUHUD $L]SLWDUWH 0DQXHO          
=DUDWH 0DUFHOR $ D\DFXFKR 3FLD (G 0$08/ 0DSX 3DVW DQG 3UHVHQW IURP $UFKHRORJ\            
3DPSHDQD%RRNV(VSLQLOOR$\DFXFKR%XHQRV$LUHVSS±

%HVW - 'HPDUFKL % 3UHVVOHH 6  $YLDQ HJJVKHOO ,Q +DGGRZ 6' (G dDWDOK|\N               
$UFKLYH5HSRUWSS

%HVW - 0XOYLOOH -  %LUGV IURP WKH ZDWHU 5HFRQVWUXFWLQJ DYLDQ UHVRXUFH XVH DQG FRQWULEXWLRQ              
WR GLHW LQ SUHKLVWRULF 6FRWWLVK ,VODQG HQYLURQPHQWV -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH 5HSRUWV  SS             
±

%HVW - 0DOWE\ 0 'HPDUFKL % ,Q SUHS &RXQWLQJ FKLFNHQV EHIRUH WKH\ KDWFK GHYHORSLQJ             
LGHQWLILFDWLRQRIHPEU\RQLFVWDJHLQHJJVKHOOIRUDUFKDHRORJLFDODSSOLFDWLRQ

%URZQLQJ -  7KH $QLPDO %RQHV IURP )UHHVFKRRO /DQH /HFLHVWHU ,Q &RZDUG - DQG 6SHHG              
*(GV([FDYDWLRQVDW)UHHVFKRRO/DQH+LJKFURVV/HLFHVWHU8/$6$UFKLYH5HSRUW
%DUGHW & HW DO  2& WKH FKLFNHQ RUWKRORJ RI PDPPDOLDQ 0(3( IRXQG LQ HJJVKHOO LV DOVR                
H[SUHVVHG LQ ERQH FHOOV -RXUQDO RI H[SHULPHQWDO ]RRORJ\ 3DUW % 0ROHFXODU DQG GHYHORSPHQWDO            
HYROXWLRQSS±
%XFNOH\ 0 &ROOLQV 0 	 7KRPDV2DWHV -  $ PHWKRG RI LVRODWLQJ WKH FROODJHQ , DOSKD               
FKDLQ FDUER[\WHORSHSWLGH IRU VSHFLHV LGHQWLILFDWLRQ LQ ERQH IUDJPHQWV $QDO\WLFDO ELRFKHPLVWU\         
SS±
%XFNOH\ 0 &ROOLQV 0 7KRPDV2DWHV - :LOVRQ -&  6SHFLHV LGHQWLILFDWLRQ E\ DQDO\VLV RI             
ERQH FROODJHQ XVLQJ PDWUL[DVVLVWHG ODVHU GHVRUSWLRQLRQLVDWLRQ WLPHRIIOLJKW PDVV VSHFWURPHWU\        
5DSLG&RPPXQ0DVV6SHFWURPSS±

%XFNOH\ 0  =RRDUFKDHRORJ\ E\ 0DVV 6SHFWURPHWU\ =RR06 &ROODJHQ )LQJHUSULQWLQJ IRU WKH           
6SHFLHV ,GHQWLILFDWLRQ RI $UFKDHRORJLFDO %RQH )UDJPHQWV ,Q *LRYDV & /H)HEYUH 0 HGV           
=RRDUFKDHRORJ\LQ3UDFWLFH6SULQJHU&KDP

%XFNOH\ 5  $UFKDHRORJ\ DQG 0HGLHYDO /HLFHVWHU ,Q :RRG 0  0HGLHYDO           
/HLFHVWHUVKLUH/HLFHVWHUVKLUH)LHOG:RUNHU/HLFHVWHU

&RQQRU $ DQG %XFNOH\ 5  5RPDQ DQG 0HGLHYDO 2FFXSDWLRQ LQ &DXVHZD\ /DQH /HLFHVWHU             
8QLYHUVLW\RI/HLFHVWHU$UFKDHRORJLFDO6HUYLFHV

&RUGHLUR &00 HW DO  2YRFDO\[LQ LV D SDWWHUQ UHFRJQLWLRQ SURWHLQ LQ FKLFNHQ HJJVKHOO             
PHPEUDQHV3OR6RQHSH

&ULVS 0 'HPDUFKL % &ROOLQV 0- 0RUJDQ:LOOLDPV 0 3LOJULP ( 3HQNPDQ .(+             
,VRODWLRQ RI WKH LQWUDFU\VWDOOLQH SURWHLQV DQG NLQHWLF VWXGLHV LQ 6WUXWKLR FDPHOXV RVWULFK HJJVKHOO IRU             
DPLQRDFLGJHRFKURQRORJ\4XDWHUQDU\JHRFKURQRORJ\SS±
'HPDUFKL % +DOO 6 5RQFDO+HUUHUR 7 )UHHPDQ &/ :RROOH\ - &ULVS 0. :LOVRQ -             
)RWDNLV $ )LVFKHU 5 .HVVOHU %0 5DNRZQLNRZ -HUVLH&KULVWHQVHQ 5 2OVHQ -9 +DLOH -            
7KRPDV - 0DUHDQ &: 3DUNLQJWRQ - 3UHVVOHH 6 /HH7KRUS - 'LWFKILHOG 3 +DPLOWRQ -)             
:DUG 0: :DQJ &0 6KDZ 0' +DUULVRQ 7 'RPtQJXH]5RGULJR 0 0DF3KHH 5'(           
.ZHNDVRQ $ (FNHU 0 .ROVND +RUZLW] / &KD]DQ 0 .U|JHU 5 7KRPDV2DWHV - +DUGLQJ             
-+ &DSSHOOLQL ( 3HQNPDQ . DQG &ROOLQV 0-  3URWHLQ VHTXHQFHV ERXQG WR PLQHUDO             
VXUIDFHVSHUVLVWLQWRGHHSWLPHH/LIH>RQOLQH@H

'X - +LQFNH 07 5RVH0DUWHO 0 +HQQHTXHW$QWLHU & %ULRQQH $ &RJEXUQ /$ 1\V <             
*DXWURQ -  ,GHQWLI\LQJ VSHFLILF SURWHLQV LQYROYHG LQ HJJVKHOO PHPEUDQH IRUPDWLRQ XVLQJ JHQH            
H[SUHVVLRQDQDO\VLVDQGELRLQIRUPDWLFV%0&JHQRPLFVS
(DVWKDP $ *Z\QQ ,$  $UFKDHRORJ\ DQG WKH HOHFWURQ PLFURVFRSH (JJVKHOO DQG QHXUDO            
QHWZRUNDQDO\VLVRILPDJHVLQWKH1HROLWKLF0HWKRGV$QWKURSR]RRORJLFDSS±

)LGG\PHQW 6 +ROVLQJHU % 5X]]LHU & 'HYLQH $ %LQRLV $ $OEDUHOOD 8 )LVFKHU 5 1LFKROV              
( &XUWLV $ &KHHVH ( 7HDVGDOH 0' &KHFNOH\6FRWW & 0LOQHU 6- 5XG\ .0 -RKQVRQ             
(- 9QRXþHN - *DUULVRQ 0 0F*URU\ 6 %UDGOH\ '* &ROOLQV 0-  $QLPDO RULJLQ RI              
WKFHQWXU\ XWHULQH YHOOXP UHYHDOHG XVLQJ QRQLQYDVLYH SHSWLGH ILQJHUSULQWLQJ 3URFHHGLQJV RI WKH          
1DWLRQDO$FDGHP\RI6FLHQFHVRIWKH8QLWHG6WDWHVRI$PHULFDSS±

)LVFKHU 5 .HVVOHU %0  *HODLGHG VDPSOH SUHSDUDWLRQ *$63D VLPSOLILHG PHWKRG IRU           
JHODVVLVWHG SURWHRPLF VDPSOH JHQHUDWLRQ IURP SURWHLQ H[WUDFWV DQG LQWDFW FHOOV 3URWHRPLFV  SS            
±

+LQFNH 07 HW DO  0ROHFXODU FORQLQJ DQG XOWUDVWUXFWXUDO ORFDOL]DWLRQ RI WKH FRUH SURWHLQ RI DQ               
HJJVKHOO PDWUL[ SURWHRJO\FDQ RYRFOHLGLQ 7KH -RXUQDO RI ELRORJLFDO FKHPLVWU\  SS          
±
+LQFNH 07 7VDQJ &3 &RXUWQH\ 0 +LOO 9 1DUEDLW] 5  3XULILFDWLRQ DQG            
LPPXQRFKHPLVWU\ RI D VROXEOH PDWUL[ SURWHLQ RI WKH FKLFNHQ HJJVKHOO RYRFOHLGLQ  &DOFLILHG WLVVXH             
LQWHUQDWLRQDOSS±
+ROOHPH\HU . $OWPH\HU : +HLQ]OH ( 3LWUD &  6SHFLHV LGHQWLILFDWLRQ RI 2HW]L¶V FORWKLQJ             
ZLWK PDWUL[DVVLVWHG ODVHU GHVRUSWLRQLRQL]DWLRQ WLPHRIIOLJKW PDVV VSHFWURPHWU\ EDVHG RQ SHSWLGH         
SDWWHUQ VLPLODULWLHV RI KDLU GLJHVWV 5DSLG FRPPXQLFDWLRQV LQ PDVV VSHFWURPHWU\ 5&0            
SS±
+ROOHPH\HU . $OWPH\HU : 	 +HLQ]OH (  ,GHQWLILFDWLRQ DQG TXDQWLILFDWLRQ RI IHDWKHUV            
GRZQ DQG KDLU RI DYLDQ DQG PDPPDOLDQ RULJLQ XVLQJ PDWUL[DVVLVWHG ODVHU GHVRUSWLRQLRQL]DWLRQ           
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